




























路径，从而更好地解释产出波动的粘持性以及价格刚性（Rubio and Schuh，2009；Kryvtsov and










































































































































































其中，ϕt代表第 t期的资本调整成本 ϕ（It /Kt），ϕ' t代表第 t期资本调整成本的一阶导数，下标 t+1表示第 t+1













在每一期（t=0，1，2，……），代表性中间品厂商 i从家庭雇佣 Nt（i）单位劳动和 Kt（i）单位的资本，并以某种








PtCt + Pt It + R-1t Bt + 1 =WtPtNt + RKt PtKt + Bt +Dt - PtTt
Nt = ∫01Nt(i)di Kt = ∫01Kt(i)di
Dt = ∫01Dt(i)di




1 = βRtEt[(Ct Ct + 1)(Pt Pt + 1)]
Qt = βEt{(Ct Ct + 1)[R
K
t + Qt + 1(1 - δ +ϕt + 1 -ϕ
′
t + 1∙(It + 1 Kt + 1)]}
Yt = éë ùû∫01Yt(i)(ε - 1) εdi ε (ε - 1)
Yt(i) =[Pt(i) Pt]-εYt
Pt =[∫01Pt(i)1 - εdi] 11 - ε
Xt(i) = Ktα(i)Nt1 - α(i)Gtσ
Xt(i) = Ktα(i)Nt1 - α(i)Htγ(i)Gtσ
-- 65
其中，Ht（i）表示厂商 i在第 t期的存货水平，γ代表存货水平对产出的作用弹性，当 γ=0时，生产函数转变
为没有存货时的生产函数。这里的存货水平Ht（i）是一个存量的概念，不是流量存货投资的概念。为此，可以



























































Ht+ 1( )i = ( )1 - δH Ht( )i + Xt( )i - Yt( )i














Pt - 1(i) - 1 Yt - βEt{ }λt + 1λt ϕpPt + 1(i)P 2t (i) éëê ùûúPt + 1(i)Pt (i) - 1 Yt + 1
Nt(i):  WtNt(i) =(1 - α)MCtXt(i)
Kt(i): Rkt Kt(i) = αMCtXt(i)
Ht+ 1( )i : ( )1 - γ Xt(i)Ht(i) MCt = βEt{λt + 1λt ( )1 - δH MCt+ 1}
































其中，Π t=Pt /Pt-1表示第 t期的通胀率（t=0，1，2，……）。










PtTt + R-1t Bt + 1 = Bt + PtGt
gt = ρg gt - 1 + εgt
Yt = Ct + It + ϕ2 (
Pt
Pt - 1
- 1)2Yt + Gt
Yt = Ct + It + Ht+ 1 - ( )1 - δH Ht + ϕp2 (
Pt
Pt - 1
- 1)2Yt + Gt
Nt:   WtNt =(1 - α)MCtXt
Kt: Rkt Kt = αMCtXt
Pt:     (1 - ε)Yt + εMCtYt =ϕpΠ t[ ]Π t - 1 Yt - βϕpEt{ }λt + 1λt Π t + 1[ ]Π t + 1 - 1 Yt + 1








































































































































































































































































第 k期乘数（ΔZt+k /ΔGt）和 k期现值累积乘数（ ）式子，分别估算各种情景下财政支
出对消费、投资和产出的短期和长期现值效应。其中，Z表示具体变量，r表示稳态时的利率水平。估计结果
见表 2。
首先，产出乘数方面，Inv模型的第 1期产出乘数约为 3.46，显著高于 Noinv模型（2.05）和基准模型（0.27），
但大约 5期之后，Inv模型的当期产出乘数下降到 0.34，反而要低于Noinv模型的 0.36；从累积折现乘数看，随着
时间的推移，Noinv模型的 4期、6期和 12期滞后乘数现值逐渐提高到 2.06、2.07和 2.10，而 Inv模型的各滞后期
乘数现值不升反降，由即期的 3.46，逐渐下降为 3.15、3.03和 2.89。说明，由于存货的替代作用，产出增长下降
的速度快于财政支出的收敛速度，导致长期产出乘数出现下降。
其次，私人消费方面，Noinv模型的消费第 1期变化（0.74）要大于 Inv模型（0.17），但到第 4期，其当期效应
（0.27）就小于 Inv模型（0.40）。从累积折现效应看，滞后 12期时，Inv模型的折现效应要大于Noinv模型，二者的
































1 - v -
N1+φ1 + φ
PtCt + Pt It + R
-1
t Bt + 1 + Mt = WtPtNt + R
K
t PtKt + Bt + Dt + Mt- 1 - PtTt
mt - pt = 1ν ct -
β
ν rt
































gmt = ϕmgmt- 1 - ϕππt - ϕy yt
图 3 货币数量规则下产出对政府支出冲击的脉冲响应
注：Noinv表示不带存货的模型；Inv表示存货模型。出于篇幅和必要性的考虑，略掉其他变量结果。有兴趣者，可向作者索取。



























Yt = éëê ùûú∫01Yt(i)(ε - 1) ε( )Ht(i)Ht θεdi ε (ε - 1)




































































































































































②王蓓、吕伟（2013）的综述表明，早期国内学者通过 IS-LM模型或宏观结构模型估计的财政政策乘数最低为 1.4，最高大约为 2。
这主要针对的是短期乘数。
③也有一些研究，特别是早期的研究认为美国财政支出的乘数会超过 1（Rotemberg and Woodford，1992），但更多的经验研究表








































































（50）Abramovitz，M.，1950，Inventories and Business Cycle，New York:National Bureau of Economic Research.







（52）Barro，R. J. and Charles J. Redlick，2011，“Macroeconomic Effects from Government Purchases and Taxes”，Quarterly Journal of
Economics，126（1），pp.51~102.
（53）Baxter，M. and King，R. G.，1993，“Fiscal Policy in General Equilibrium”，American Economic Review，Vol.83，pp.315~334.
（54）Blanchard，O. and Perotti P.，2002，“An Empirical Characterization of the Dynamic Effects of Changes in Government Spending
and Taxes on Output”，Quarterly Journal of Economics，117（4），pp.1329~1368.
（55）Blinder，A. and Fischer，S.，1981，“Inventories，Rational Expectations and the Business Cycle”，Journal of Monetary Economics，8
（3），pp.277~304.
（56）Blinder，A. S. and L. J. Maccini，1991，“Taking Stock: A Critical Assessment of Recent Research on Inventories”，Journal of Eco⁃
nomic Perspectives，vol.5，pp.73~96.
（57）Boileau，M. and Letendre，M.，2004，“Inventories，Sticky Prices and the Propogation of Nominal Shocks”，Department of Econom⁃
ics Working Papers 2004-03，McMaster University.
（58）Chang，Y.，Hornstein，A. and Sarte，P.，2009，“On the Employment Effects of Productivity Shocks: The Role of Inventories，De⁃
mand Elasticity and Sticky Prices”，Journal of Monetary Economics，56（3），pp.328~343.
（59）Chen，K.，Patrick Higgins，Daniel F. Waggoner and Tao Zha，2016，“China Pro-growth Monetary Policy and Its Asymmetric Trans⁃
mission”，NBER Working Paper 22650.
（60）Chow，G. C. and Li，K. W.，2002，“China’s Economic Growth: 1952~2010”，Economic Development and Cultural Change，（51），
pp.247~256.
（61）Crouzet，N. and O. Hyunseung，2016，“What Do Inventories Tell Us about News-driven Business Cycles?”，Journal of Monetary
Economics，79，pp.49~66.
（62）Gali，J.，Lopez-Salido，J. and Valles，J.，2007，“Understanding the Effects of Government Spending on Consumption”，Journal of
the European Economic Associaton，5（1），pp.227~270.
（63）Giavazzi，F. and Pagano，M.，1990，“Can Severe Fiscal Contractions be Expansionary? Tales of Two Small European Countries”，
NBER Macroeconomics Annual，pp.75~116.
（64）Hory，M. P.，2016，“Fiscal multipliers in Emerging Market Economies: Can We Learn Something from Advanced Economies?”，
International Economics，146，pp.59~84.
（65）Iacoviello，M.，Schiantarelli，F. and Schuh，S.，2011，“Input and Output Inventories in General Equilibrium”，International Eco⁃
nomic Review，52（4），pp.1179~1213.
（66）Ilzetzki，E.，Mendoza，E. G. and Carlos，A. V.，2013，“How Big（Small?）are Fiscal Multipliers?”，Journal of Monetary Econom⁃
ics，60，pp.239~254.
（67）Kahn，J. A.，1987，“Inventories and the Volatility of Production”，American Economic Review，77（4），pp.667~679.
（68）Khan，A. and Thomas，J.，2007，”Inventories and the Business Cycle: An Equilibrium Analysis of（S，s）Policies”，American Eco⁃
nomic Review，97（4），September，pp.1165~1188.
（69）Kryvtsov，O. and Midrigan，V.，2010，“Inventories and Real Rigidities in New Keynesian Business Cycle Models”，Journal of the
Japanese and International Economies，24（2），pp.259~281.
（70）Kydland，F. and Prescott，E.，1982，“Time to Build and Aggregate Fluctuations”，Econometrica，50，pp.1345~1370.
（71）Lubik，T. and Teo，W. L.，2012，“Inventories，Inflation Dynamics and the New Keynesian Phillips Curve”，European Economic Re⁃
view，56（3），pp.327~346.
（72）McMahon，M. F.，2014，“Inventories in Motion : A New Approach to Inventories Over the Business Cycle”，Working Paper，Cov⁃
entry: University of Warwick.
（73）Michael，A. and Inessa Love，2016，“Estimation of Panel Vector Autoregression in Stata: A Package of Programs”，University of
Hawaii at Manoa，Department of Economics，Working Papers: 201602.
（74）Mountford，A. and Uhlig，H.，2009，“What Are the Effects of Fiscal Policy Shocks?”，Journal of Applied Econometrics，Vol. 24，Is⁃
sue 6，pp.960~992.
（75）Pedro Brinca，Hans A. Holter，Per Krusell and Laurence Malafry，2016，“Fiscal Multipliers in the 21st Century”，Journal of Mone⁃
tary Economics，77，pp.53~69.
（76）Perotti，R.，1996，“Fiscal Consolidation in Europe:Composition Matters”，American Economic Review，Papers and Proceedings，May.
（77）Ramey，V. A.，1989，“Inventories as Factors of Production and Economic Fluctuations”，American Economic Review，79，pp.338~54.
（78）Ramey，V. A. and West，K. D.，1999，“Inventories”，in J. B. Taylor and M. Woodford（eds.）Handbook of Macroeconomics: Vol I，
Elsevier Science，pp.863~923.
（79）Rotemberg，J.，1982，“Monopolistic Price Adjustment and Aggregate Output”，Review of Economic Studies，Wiley Blackwell，49
（4），pp.517~531.
（80）Rotemberg，J. and Woodford，M.，1992，“Oligopolistic Pricing and the Effects of Aggregate Demand on Economic Activity”，Jour⁃
nal of Political Economy，37，pp.505~533.
（81）Rubio，M. and Schuh，S.，2009，“Monetary Policy，Business Cycles and Inventory Investment: A New Keynesian Perspective”，
Working Paper ，Federal Reserve Bank of St. Boston.
（82）Wang，P. and Wen，Y.2009，“Inventory Accelerator in General Equilibrium”，Working Paper 010，Federal Reserve Bank of St.Louis.
（83）Zhang，W. L.，2009，“China’s Monetary Policy:Quantity versus Price Rule”，Journal of Macroeconomics，31，pp.473~484.
-- 77
